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第四に. トーマスは大口手数料は低下し，小口手数料は上昇した. としたが， これにも筆者は懐疑的で
ある。手数料取引について個人むけと機関むけを見てみると.機関投資家と同様，個人投資家の手数料半
も低下しつつある。さらに関連して重要な点は，間接取引が定着しつつあることである。
第1iに， ビッグ・パンの意義は機関化による取引所システムの解体としたことである。ロンドンでの取
引所市場の構成要素は会員権制度と市場集中，単一資格制，最低同定手数料制から成っていたが，会員権
の開放，二東資格制の導入，子数料の自由化および直接取引の導入によって実質的に取引所市場の形骸化
が進んでいるo
第六に.SEAQインターと独，仏，日など母国市場の証券市場間競争は，すべてではないにせよ.機関
化現象によって規定されている。機関投資家はコストに敏感であり，流動性が高い市場で運用せざるをえ
ないので，母国市場よりもコストが低く，流動性が高い市場があれば，取引は母国以外に流出せざるをえ
ないのである。
第七に，機関化の意義としては.巨大投資家と銀行業者の利害に沿った証券市場の変貌という点に求め
られよう。市場の機関化が進む結果として，資金運用などマーチャント・パンカーや米系投資銀行，さら
にはU大商業銀行にとってのビジネス・チャンスが増加しているわけである。
論文審査の結果の要旨
臼み;では21世紀を回棒、として， i円本版ビッグ・パン」とよばれる金融システムの全面的な改革が計画
c)() 
されているが， イギリスではほに1U86{1:に，ロンドン証券取引所の改革としてビッグ・パンが実抱された。
本論文は， イギリスの証券市場の構造変化と改革を，機関投資家の成長から明らかにしようとしたもので
あり，次の点て、評価されるc
~;'1に， 1989年には機関投資家の株式保省主主が63%に達しており.イギリス株式市場はもっとむ機関化
の進んだ市場といわれてきたが.イギリスにおける機関投資家の形成と特徴や.機関投資家がdr券市場に
与えた影響等について，これまでわが国ではまとまった研究がすすんでいなかったc 木論丈は，イギリス
機関投資家の発展過程と，それが~ïf券市場に勺えた影響をH月らかにしたという点で高く評価できる。 I 日
本版ビッグ・パン」をひかえたH本の証券市場にも多くの示唆を与えている。第2に， イギリス証券市場
の改革であるビッグ・パンの必然J性を.機関投資家の成長という要因から明らかにするとともに，分析が
イギリスでの改革がドイツ. フランス， n本等との凶際的な市場問競争へ及ぼした影響にまで及んでし、る。
ビッグ・パンに関しては，専門書および実務解説蓄を合めて，わが国でもいくつかの文献が山版されてい
るが，イギリス証券市場の改革の原因を機関投資家の成長という明催な安閃に求め，改革の国際的な影符
にまで分析が及んでいるものは頼書をみない。第3に，本論文では，新たな機関投資家の成長が強調され
ているとともに，イギリスのIH来の金融業者ーであるマーチャント・パンカーと機関投資家との関係が検討
され.マーチャント・パンカーの新たな役割が電視されている。この点も類書にはみられない視点であり，
本論文の独創的な点である。第4に，本論文の論理と分析は.イギリス経済・社会の歴史過程についての
正確な認識と具体的な資料に基づいて展開されている。すなわち，相続税統計等の資料に某づ、いて個人投
資家による株式所角-の状態を明らかにしたうえで，租税強化が個人投資家の衰退4をもたらし，戦後のイン
フレーションが機関投資家による株式投資を促進したことを説明している。ロンドンにおける外国株式取
引の実態を紹介した資料もH本では貴重なものである。
本論文には，いくつかの問題点および蔑された課題が存在することも否定できない。第 lに，マーチャ
ント・パンカーと機関投資家との関係を明らかにしたことが本論文の功績であるが.マーチャント・パン
カーと個々の機関投資家との具体的な関係の分析や，機関投資家に対してマーチャント・ノfンカーが優位
にたっ根拠についての説明が十分とはいえなt¥0 マーチャント・パンカーが衰退化傾向にあるだけに.こ
の点についての分析が必要である。第2に，本論文では，ビッグ・パンを取引所市場の解体とi'l:置付け.
機関化の進展が売買桐手の探索の必要性を低下させたことに，その根拠を求めている。この点も本論文に
独自の見解であるが.取引所取引の定義と探索の必要性が低下する理由の説明が必ずしも明らかではない。
取引所取引の定義を明確にしたうえで，取引所の何が解体されたのかを説明する必要がある。しかしこう
した問題点も，本論文の某本的な評価を損なうものではない。
本論文は， J夜史認識に与えられ，十分な資料に基づいており，論陣ーも明快であり，博 1:の学位(商学)
を授与するのに十分な価値があると評価できる。
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